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美联储推迟降息可能影响中国出口

——3 月宏观经济预测
核心要点：

 预测美联储降息3次75BP。美国10年期国债收益率从年初的3.95%反弹

至4.2%，同期中国10年期国债收益率从2.56%降至2.3%；对应中美利

差再次扩大至接近-200BP。美元指数3月29日为104.507，仍然高位运

行。我们预测美联储6月12日首次降息，全年降息次数3次共计75BP，

第2次和第3次可能在9月和12月。如果四季度美国CPI反弹，可能导

致12月不降息。在此基础上，预测2024年美国10年期国债收益率将

在三季度降至3.5%至3.8%的区间。但考虑美国财政政策的超预期扩

张，以及通胀率反弹的可能性，最低点到达3.8%的概率更大，3.5%

的概率更低。

 上调社会消费品零售增速至5.8%。1-2月零售增速5.5%，高于预期。居民消

费从春节以来持续平稳回升，其中汽车销量增长了8.7%。虽然房地产相关消

费仍可能低迷，但新一轮消费品以旧换新等政策正在实施，旅游餐饮领域也

是热点频出，因此上调全年社零增速至5.8%。

 下调全年出口增速至3.2%（上期预测3.5%）。1-2月出口增速超预期，延续

去年下半年出口增速回升，四季度转正的趋势。但一季度美联储降息预期延

后，全球总需求恢复可能受到影响，因此下调一季度出口增速至5.0%，并下

调年度增速预测值，但年度增速仍然为正。

 推迟PPI转正时点至四季度，但提高CPI增速预测。2024年2月PPI同比降至

-2.7%（前值-2.5%），环比-0.2%。2月CPI同比0.7%（前值-0.8%），环比

+1.0%。从环比看工业“有效需求不足，部分行业产能过剩”的局面仍未得

到有效缓解，汽车等行业价格战仍在持续，且出口又受到美联储降息推迟的

影响，因此推迟PPI转正预测至四季度。但考虑到消费恢复超预期，因此提

高CPI全年增速预测至0.8%，一季度转正。

 下调房地产投资增速，相应也下调全年M2与社会融资增速。3月住宅销售和

房地产投资仍然低迷，同时“保交楼”效应消退（1-2月竣工面积同比-20.2%），

因此我们下调房地产开发投资预测至全年-11%。同时小幅下调全年M1，M2

和社融增速至3.9%、9.2%和9.2%。未来的变化一是二季度政府债发行加速

的可能，二是房地产政策持续加力的可能效果，因此预测社融增速二季度回

升，M2增速三季度回升。

 上调全年实际GDP增速预测至5.0%。主要是考虑到当前工业生产、基建投资、

制造业投资等好于预期，同时出口转正，政策适度加力。但目前PPI恢复不

及预期，美联储推迟降息也会影响中国出口，可能导致名义增速低于实际增

速，在PPI转正之前，需要政策保持持续性。
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表 1：2024 年 03 月 31 日预测（%）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理；注：灰色背景下的数字为已经发生的实际值。

表 2：2024 年 02 月 29 日预测（%）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理；注：灰色背景下的数字为已经发生的实际值。
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